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????
t: ?????? 8??
T : ?????????? 8??
Ω: ?? T ????????????????? 10??
F : Ω?? σ-????? 10??
Q: ???? (Ω,F)????????????????? 11??
d: Ω??????? 11??
(Ω,Od): ?? d?????????????? 12??
P: ???? (Ω,F)?? Q??????????????????????? 12??
G: ?????????? 15??
Gε: G? ε????? 15??
z0: ?? t????????????????????? 16??
Z: ?? T ???????????????????????? 16??
Z: Z ?????? 16??
D: ??????????? 17??
G: ????????????? 17??
GStress: ???????????????????????? 18??
GReverse: ????????????????????????????? 18??
ρ: ????????? 20??
ZG: G?????????????????? 21??
A: G? G ?????????? ZG ?????? 22??
x0: ?? t??????????????????????? 34??
X: ?? T ??????????????????????? 34??
ΩX : X ?????????? 35??
FX : ΩX ?? σ-????? 35??
h: ?? [t, T ]????????????? 35??
p0: ?? t??????????????????? 36??
P : ?? T ??????????????????? 36??
b0: ?? t?????????????????????? 36??
B: ?? T ?????????????????????? 36??
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1 ?????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? IT?????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????*1?
???????? 2007-09???????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????BCBS, 2009? [3]????????????????FRB:
Board of Governors of the Federal Reserve System??????????????CCAR:
Comprehensive Capital Analysis and Review????????????DFAST: Dodd-Frank
Act Stress Test????????????????????????????EBA: European
Banking Authority????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????BCBS, 2009? [3]??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
*1 ???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 1?10???????*2???
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?Shin ,2010 [31]?Brunnermeier, 2009 [10]?Bianchetti and Carlicchi, 2012 [7]?Adachi and
Uchida, 2015 [1]????????????????????????????????
????????????????????????
1. ?????????????????????????????? 1, 2?
????????????????????????????????????
2. ???????????????? 3?
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
3. ??????????????????????????????? 4,5,6?
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????
4. ????????????????? 7?
*2 ???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
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??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????
5. ??????????????????????? 2, 8?
???????????????????????????*3???????????
????????????????
6. ???????????????????????????????? 2, 8, 10?
?????????????????????*4????????????????
??????????????????????????????????????
??????
7. ??????????????????? 9?
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 1?3?????
????????????????????6???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????Cont
and Schaanning, 2017? [14]???????????????????????????
?????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????
1 ?????????????????
Breuer and Krenn (2001) [8]?????????????????????????
???????????????????????Breuer et al.?2009? [9]????
*3 ???????????????????????????????????????????????
??????????????
*4 ???????????????????????????????????????????????
?????????????????????
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??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????
2 ??????????????????????
Grundke?2011, 2012?[22] [23]?Glassermann et al. (2014) [21]? VaR? CVaR??
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????McNeil and
Smith (2012) [26]???????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
1 ?????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
6
??????????????????????
2 ??????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????
3 ??
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????
4 ????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????
5 ??????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????
6 ?????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????
7 ???????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
7
??????????????????????????
??????????????????? 2?4?5?7??????????????
?????????????????????????2??????????????
?????????????????????????????????????5??
????????????????????2???????????????????
??????????????7 ????????????????????????
??????????????????????????
??????? 20????????????Risk Measure????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????Artzner et al., 1999? [2]????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????2?????????????????????3?
????????????????????????????????4????2?3?
????????????????????????5?????????????
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2 ???????
??????????????????????2.1???????????????
????????????????????????????2.2 ???? 2.3 ????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????2.4?????????????
????????
??????????? 1?????????*5 ????? t = 0?????????
T ????
2.1 ?????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????CGFS?2000?[13]?????
?????????????????????????????????????
????????????????????
????
??????????????????BCBS?2009? [3]?????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????
????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*5 ???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
9
?????????????????????????????????????????
??????????????????????*6??????????????????
?????????????????????????????????????? 2.2?
???????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???BCBS?2009? [3]????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????
2.2 ????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
*6 ???????????????????????????????????????????????
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2.2.1 ????
?? T ???????????????? (Ω,F ,Q)????Ω??? (t, T ]????
????????????? T ?????????????????????2.1???
??????????????????????????????????????? Ω
??????????????????????????????????F ? Ω??
σ-??????Q????? (Ω,F)???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
?????????????????
?? 2.1 ????
Ω????????????
? 2.1 ????
?????????????? E ⊂ Ω??????? E ?????????? ω ∈ E
??????????1???????????? 0%???????????????
?? −0.1%???????????
????????????????????? 2.1???????????? 1???
????????????????????????????????????????
????????????????????????? 2.1?????????????
??????????????????????????????????????
??? 2??????????????????????????????
?? 2.2 ???? (Ω, d)
Ω????? d : Ω× Ω→ R+*7????
Ω??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? 2????????????????????? 1????????
3???????? 2??????????????????????????????
??????? 2?????????????????????????????3??
*7 Ω ????? 2 ? ω, ω′, ω′′ ????d(ω, ω′) = 0 ⇔ ω = ω′?d(ω, ω′) = d(ω′, ω)?d(ω, ω′) +
d(ω′, ω′′) ≥ d(ω, ω′′)?????
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?????? 2?????????????????????????????????
????????????????????????????????? 2??????
???????????????????????? 1???????????????
???? 1???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????Ω??????????
??????? Ω?? σ-????????????????????????????
?? 2.3 ?? d???????????
ω ∈ Ω?????Bε(ω)?
Bε(ω) := {ω ∈ Ω | d(ω, ω′) < ε} (2.1)
????(Ω,Od)???? d???
{Bε(ω) | ω ∈ Ω, ε > 0} (2.2)
???????????????????????
?? 2.4 ?? d??????? Ω?? σ-??
?? d ??????? Ω ?? σ-?? Fd ??????? (Ω,Od) ????????
B(Ω,Od)????
?? 2.5 ????
Q? (Ω,Fd)??????????????????????
?? 2.6 ??????
?????? P ??????? (Ω,Fd)???Q?????*8????? P?????
??P ∈ P ?????????????????
???????????? P ?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? Q??????
????????????????????????????????????????
*8 P ? Q ????????????????????? P,Q ????Q(E) = 0 ??????????
P(E) = 0??????????
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????????????????????????????????????????
??????????????????? Q???????????????????
????????????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????? P??? P ????????BCBS?2009? [3]??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?? 2.7 ??????
? P ∈ P ???????? (Ω,Fd,P)?????
??? 2???? 3??????? (Ω, d)??????
2.2.2 ???
????????????????????????
?? 2.8 ????????? (P, ε)-??
???? P ∈ P ???????????? ε???????? ω ∈ Ω????? (P, ε)-
?????
P(Bε(ω)) (2.3)
????
?????P? ε???????????????????????????????
??????????
???????????????????????????????????????
?? 2.9 ?????
???? P ∈ P ???????????? ε, ξ ?? (P, ε, ξ)??????????
?? 2.10 pi-??????????
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pi-?????????? ω ∈ Ω???????? pi := (P, ε, ξ)????
P(Bε(ω)) ≥ ξ (2.4)
????????
?? 2.10??????? ε?????????? ξ ???????????????
????????????????????????????????????????
?? P???????????????????? 2.10??????????????
????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????
?? 2.11 ?????????
Λ??????????????
?? 2.12 ????????
?????? λ ∈ Λ??????? piλ = (Pλ, ελ, ξλ)????????
λ ∈ Λ?? ελ, ξλ ???????????????????????????????
??????????????????
?????? λ ∈ Λ??????????????????????????????
???????
?? 2.13 ??????????
?????????? ω ∈ Ω????? λ ∈ Λ??????ω ∈ Ω? piλ-??????
?????????????
?? 2.13??????????????????????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????? 2.13??????????????
????????????? λ ∈ Λ????ω ∈ Ω? piλ-??????????????
?????????????????????????????????? λ?????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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2.13??????????????????????????????????????
??????????????????????
?? 2.13??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????? λ ∈ Λ? ξλ ??????????
????????????????????? 2.13????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ξλ ?????????
????????????????????????????????????????
??????????
2.2.3 ???????
????????????????????
?? 2.14 ???????
Fd ??????????????
??????????????????????????????????
?? 2.15 ???????? ε??
???????? ε?? Gε ???G ∈ Fd ????
Gε := ∪{Bε(ω) | ω ∈ G} = {ω′ ∈ Ω | ∃ω ∈ G, d(ω, ω′) < ε} (2.5)
????
2.3 ??????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
2.3.1 ??????
???????????????????
?? 2.16 ??????
15
?? t = 0?????????? z0 ???????
z0 = (z
1
0 ,?, zK0 ) ∈ RK (2.6)
????????? T ?????????? Z ?K ??????????
Z : Ω→ RK (2.7)
Z(ω) = (Z1(ω),?, ZK(ω)) (2.8)
????
???????????????????????????????????????
????????????
? 2.2 ??????
????????? Zk(ω), k = 1,?,K ??????????
• ??????
– ???????????
– ? VaR? ES???????????????????
• ?????
• ????
?? 2.17 ?????????
?? T?????????????? Z ???? Z ????
??????? Z ??????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? Z ?????????????????????????????????????
? Z ???????????????????????????
????????????????? Z ??????
2.3.2 ????????
???????????????????
?? 2.18 ????????
???????? D ???RK ?????????????????
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???????????????? D ??????
? 2.3 ????????
VaR??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
(zD1 ,?, zDK)???????K ???????????????????????
D = {(z1, z2,?, zK) ∈ RK | ∃k, zk ≤ zDk } (2.9)
???????????????????
Z−1(D) := {ω ∈ Ω | Z(ω) ∈ D} (2.10)
?????
????????????
?? 2.1
P(Z−1(D)) ̸= 0?? Z−1(D)?????????????
?? 2.1 ????????????????
??? ε > 0????Z−1(D) ⊂ Sε ?????????? S ⊂ Ω??????
??
C := {Bε(ω) | ω ∈ Z−1(D)}????????? Z−1(D) ⊂ ∪C := ⋃A∈C A?????
???C ? Z−1(D)??????????????? 2.1?? Z−1(D)???????
???????? S := {Bε(ω1),?, Bε(ωn)} ⊂ C ??????Z−1(D) ⊂ ∪S ????
?????S := {ω1,?, ωn}?????Z−1(D) ⊂ Sε ?????????? S ⊂ Ω?
???????????
?? 2.1 ?????????????????????????????????
Z−1(D) ???????????? ε-??????????????????????
????????????????????????????????????????
????????
?? 2.19 ??????????
?????????? G ???
G := {G ∈ Fd | G????? } (2.11)
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????
2.4 ???????
???????????????????????????????????????
?????????
2.4.1 ???????
2.1?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????
?? 2.20 ?????????????????????
???????? Λ????????????????????????? GStressΠ ???
GStressΛ := {G ∈ G | ???ω ∈ G?Λ-?????????? } (2.12)
????
?? 2.21 ???????
???????????????? Z ∈ Z???????? G ∈ GStressΠ ?????
ω ∈ G?????????? Z(ω)??????????
2.4.2 ????????????
2.1?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
?? 2.22 ??????????????????????????
?????? Z ∈ Z????????? D ????????????????????
??????? GReverse
D,Z ???
GReverse
D,Z := {G ∈ G | ∀ω ∈ G,ω ∈ Z
−1(D)} (2.13)
?????
GReverse
D,Z = 2
Z−1(D) ∩ G (2.14)
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????
?? 2.23 ????????????
?????????????????????????????D?Z ∈ Z?G ∈ GReverse
D,Z ?
??? ω ∈ G??????????????? Pλ(Bελ(ω)), λ ∈ Λ??????????
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3 ??????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????2??
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????
?? 3.1 ??????
?????? ρ???????????????
ρ : G → R (3.1)
????
∀G1, G2 ∈ G, G1 ⊂ G2 ⇒ ρ(G1) ≤ ρ(G2) (3.2)
3.1 ????????????
??????????????Savage, 1954? [29]????????????????
???????????????????????
Z(ω)????? ω ??????????????????????????????
???? ω ∈ Ω??????????? Z(ω)????????????? Z ????
??????????????????????????????????? ω ∈ Ω?
?????????? Z(ω)???????????????????????????
Ω??????????????? G?????????? ω ∈ G?????????
?? Z(ω)?????????Ω???????????????? G???????
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???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
?? 3.2 ?? Φ
?? Φ???????????????????
Φ : Z × G → Z (3.3)
?? Φ???????????????
Φ(Z,Ω) = Z (3.4)
∀G1, G2 ∈ G, G1 ⊂ G2 ⇒ Φ(Φ(Z, G2), G1) = Φ(Z, G1) (3.5)
(3.4)???Φ?????????????????? Ω?????????????
?? Z ∈ Z ??? Φ?????????? Φ(Z,Ω)?????????? Z ????
????????????(3.5)???Φ(Z, G′)????G′ ?????????? G?
?????G′ ???????????????? Φ(Z, G)????????????
????????????? Φ????????????
?? 3.3 ??????????????????????
??????? G??????????????? ZG ????????? Z ∈ Z??
?????? G ∈ G ????
ZG = Φ(Z, G) (3.6)
???? Z ???????K ??????????
? 3.1 ???????????????????????
?????????????????????? ZG ????????????? G?
???????? ω ?????????????? Z(ω)???????????? G
??????? 0??????????????
ψ : RK × G × Ω→ RK (3.7)
?
ψ(z, G, ω) = z1Gr (ω), z ∈ RK (3.8)
??????????????
Φ(Z, G)(ω) = ψ(Z(ω), G, ω) (3.9)
21
?????
Φ(Z, G)(ω) = Z(ω)1Gr (ω) =
{
Z(ω) (ω ∈ Gr)
0 (otherwise)
(3.10)
??????
?? 3.4 ?????????????????????????
????? Φ??????????????????????????ZG ???A??
??????????
A := {ZG | Z ∈ Z, G ∈ GStressΠ } (3.11)
???????????????
A := {ZG | Z ∈ Z, G ∈ GReverseD,Z } (3.12)
????
?? 3.5 A??????
A??????? ⪰A⊂ A×A????
A ?????? ⪰A ???????????? Z1,Z2 ∈ Z??????????
? G1, G2 ∈ G′ ????????????????????????????????
Z1G1 ,Z
2
G2 ?????????????????????? ω ??? Z1G1(ω) = Z2G2(ω)
??????Z1G1 ∼A Z2G2 ???????????
???????? ⪰A ????????????
????? 3.6??? 3.12????? 3.1??????????Savage 1954? [29]?
???????????????????????????
?? 3.6 ???????
????????????? a1, a2 ∈ A?????? E ∈ FD ?? a1 ? a2 ?????
?K ??????
(a2, E; a1, E
c)(ω) :=
{
a2(ω) (ω ∈ E)
a1(ω) (otherwise)
(3.13)
????
?? 3.7 ???
??? (null events)E ∈ Fd ?????? a1, a2 ∈ A????
(a1, E; a1, E
c) ∼A (a2, E; a1, Ec) (3.14)
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????? E ???????
?? 3.8 ????
???????? E ⊂ Ω?????????
?? 3.9 ????
?????? a ∈ RK ???????? a ∈ A???????????
∀ω ∈ Ω, a(ω) = a (3.15)
?? 3.10 ????????
?????????Savage, 1954??????? S1?S7????
(S1) ⪰A ????*9????
(S2) ??? a1, a2, a3, a4 ∈ A???? E ∈ FD ????
(a1, E; a3, E
c) ⪰A (a2, E; a3, Ec)⇔ (a1, E; a4, Ec) ⪰A (a2, E; a4, Ec) (3.16)
????
(S3) ??? a ∈ A????? E ∈ FD?????? a1,a2 ∈ RK ????
a1 ⪰A a2 ⇔ (a1, E; a,Ec) ⪰A (a2, E; a,Ec) (3.17)
????
(S4) ??? E1, E2 ∈ FD???? (a1 ≻A a2) ∧ (a3 ≻A a4) ???????????
a1,a2,a3,a4 ∈ RK ????
(a1, E1; a2, E
c
1) ⪰A (a1, E2; a2, Ec2)
⇔ (a3, E1; a4, Ec1) ⪰A (a3, E2; a4, Ec2)
(3.18)
????
(S5) a1 ≻A a2 ?????? a1, a2 ∈ A??????
(S6) a1 ≻A a2 ????????? a1, a2, a3 ∈ A???? i ≤ n?????Ω???
{E1,?, En}??????
((a3, Ei; a1, E
c
i ) ≻A a2) ∧ a1 ≻A (a3, Ei; a2, Eci ) (3.19)
????
*9 ⪰A ???????⪰A ??????????????????⪰A ???????????∀a1, a2 ∈
A, (a1 ⪰A a2) ∨ (a2 ⪰A a1) ??????????⪰A ???????????∀a1, a2, a3 ∈
A, (a1 ⪰A a2) ∧ (a2 ⪰A a3)⇒ a1 ⪰A a3 ??????????
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(S7) ??? a1, a2, a3 ∈ A???? E ⊂ Ω????
∀ω ∈ E, (a1, E; a3, Ec) ⪰A (a2(ω), E; a3, Ec)⇒ a1 ⪰A a2 (3.20)
???
∀ω ∈ E, (a2(ω), E; a3, Ec) ⪰A (a1, E; a3, Ec)⇒ a2 ⪰A a1 (3.21)
????
?????????????????????????
?? 3.11 ??
?? µ?????? E ∈ Fd ? µ-????????
• µ(E) > 0
• ???? E′ ∈ Fd, E′ ⊂ E ?????µ(E′) = µ(E)
?????????
?? 3.12 ??????
?? µ??µ-???????????????????????
?? 3.1
A????? ⪰A ??????????????????
?? 3.1 (Savage, 1954 [29])
A?????? ⪰A ??? 3.1????????∀a1, a2 ∈ A????
a1 ⪰A a2 ⇔
∫
Ω
u(a1)dµ ≥
∫
Ω
u(a2)dµ (3.22)
???Ω????????????????? µ???????????? u : RK → R
???????????µ???????u?????????????????*10?
????????????? G ????????????????????????
???????? A???????????????G ??????????????
???
*10 ???? u??????????????????????????? α???????? β ????
v(z) = αu(z) + β???? z ∈ RK??????? v ? (3.22)??????
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?? 3.13 G ??????
G ??????? ⪰G⊂ G × G ????
???????? ⪰G ???????????
?? 3.14 ????????????????????????
??????? G ?????? ⪰G ?????????????? Z⪰G ???
Z⪰G := {Z ∈ Z | ∀G1, G2 ∈ G, G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2} (3.23)
?????????⪰G ? ⪰A ????????
⪰G ?????????????? Z⪰G ???????????⪰G ????????
??? Z ∈ Z ???????????(3.23)?? Z ∈ Z ??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???⪰G ??????????????????????????????????
??? Z ?????????????????????? Z ????????????
????????⪰G ??????????????????????????????
????????????? 2?????????????? Z2 ∈ Z????? 3??
???????????? Z3 ∈ Z ?????????????? Z2,Z3 ∈ Z????
???? G1, G2 ∈ G ??????????????????????????????
? Z2G1 ,Z2G2 ,Z3G1 ,Z3G2 ???????? 2?????? 3????????????
Z2G1 ≻A Z2G2 (3.24)
?????
Z3G1 ≺A Z3G2 (3.25)
??? G1, G2 ????????????????????????Z2 ? Z3 ????
???? Z⪰G ????????????????????????⪰G ???????
??????? Z⪰G ??? Z ??????????????????????? Z ?
????????? (3.23)????????? ⪰A ???????
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?? 3.14????? (3.23)??????????????????????????
??(3.23)?????????????????? Z⪰G ???? ZG ????????
??????????????????????? 1????????????????
?????????????????????? Z ?????????????? Z ?
??? (3.23)???????????????
?? 3.15
?? 3.1?Z⪰G ̸= ∅ ???????????? G1, G2 ∈ G ?????? Z ∈ Z⪰G ?
???
G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2 ⇔
∫
Ω
u(ZG1)dµ ≥
∫
Ω
u(ZG2)dµ (3.26)
???Ω????????????????? µ???????????? u : RK → R
???????????µ???????u??????????????????
??
?? 3.14 ????? Z ∈ Z⪰G ????∀G1, G2 ∈ G, G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2
?????? 3.1 ?????????? 3.1 ?????? ZG1 ,ZG1 ∈ A ????
ZG1 ⪰A ZG2 ⇔
∫
Ω
u(ZG1)dµ ≥
∫
Ω
u(ZG2)dµ??????????????????
??? µ???????????? u : RK? R???????? µ???????u?
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????
?? 3.16
?????????????Savage ???
ρSavage(G) =
∫
Ω
u(ZG)dµ (3.27)
??????? u? µ??? 3.15?????????????
3.2 ??????????
??????????????Elsberg, 1961? [16]????????????????
?????????????????3.1?????????????????????
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???????????????????????Schmeidler, 1989? [30] ??????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????Schmeidler, 1989? [30]?????????????????????
????????????????????????????????
?? 3.17 ?????????
????????????? ν ??????????????
• ν(∅) = 0
• A ⊂ B ??? ν(A) ≤ ν(B)????
• ν(Ω) = 1
?? 3.18 ???
⪰A ?????????????? a1, a2, a3 ∈ A????a1 ≻A a2 ≻A a3 ????
αa1 + (1− α)a3 ≻A a2 ≻A βa1 + (1− β)a3 (3.28)
??????? α, β ∈ (0, 1)???????????
?? 3.19 ????
a1, a2 ∈ A????????a1(ω) > a1(ω′)?? a2(ω) < a2(ω′)?????? ω, ω′ ∈ Ω
????????????
?? 3.20 ??????
⪰A ??????????????????????????? a1, a2, a3 ∈ A????
?? α = [0, 1]?????
a1 ⪰A a2 ⇔ αa1 + (1− α)a3 ⪰A αa2 + (1− α)a3 (3.29)
???????????
?? 3.21 ???
⪰A ?????????????? a1, a2 ∈ A ???????? ω ∈ Ω ????
a1(ω) ⪰A a2(ω)???????? a1 ⪰A a2 ???????????
?? 3.22 ????
⪰A ????????????a1 ≻A a2 ?????? a1, a2 ∈ A???????????
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?? 3.2
A??????⪰A ????????????????????????????????
?? 3.23
?? 3.2?Z⪰G ̸= ∅???????????? G1, G2 ∈ G,∀Z ∈ Z⪰G ????
G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2 ⇔
∫
Ω
u(ZG1)dν ≥
∫
Ω
u(ZG2)dν (3.30)
??? Ω??????????? ν ????????? u : RK → R????????
???????????????????ν ???????µ????????????
??????
??
?????????????????????????????????Schmeidler
1989????A ?????? ⪰A ??? 3.2 ????????∀a1, a2 ∈ A ????
a1 ⪰A a2 ⇔
∫
Ω
u(a1)dν ≥
∫
Ω
u(a2)dν ??? Ω??????????? ν ?????
???? u : RK → R???????????????????????????ν ??
?????u???????????????????? 3.14????? Z ∈ Z⪰G ??
?? ∀G1, G2 ∈ G, G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰G ZG2 ????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????
?? 3.24 ??????????
ρChoquet(G) :=
∫
Ω
u(ZG)dν (3.31)
??? u? ν ??? 3.23?????????????
3.3 ????????????
????????????????Gilboa and Schmeidler, 1989? [20]???????
????????????????????????????????????????
???????????????
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?? 3.25 ???
⪰A ?????????????? a1, a2 ∈ A???????? a3 ∈ A???????
α ∈ (0, 1)????
a1 ⪰A a2 ⇔ αa1 + (1− α)a3 ⪰A αa2 + (1− α)a3 (3.32)
???????????
?? 3.26 ??????
⪰A ?????????????????? a1, a2 ∈ A ?????? a1 ∼A a2 ???
∀α ∈ (0, 1)????
αa1 + (1− α)a2 ⪰ a1 (3.33)
???????????
?? 3.3
A?????? ⪰A ???????????????????????????????
???????
?? 3.27
?? 3.3?Z⪰G ̸= ∅ ?????????????? Ω ??????? P ?????
G1, G2 ∈ G??????? Z ∈ Z⪰G ????
G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2 ⇔ minP∈P
∫
Ω
u(ZG1)dP ≥ minP∈P
∫
Ω
u(ZG2)dP (3.34)
??????????? u : RK → R???????????P ???????u???
???????????????
??
????????????Gilboa and Schmeidler 1989 [20]????A ??????
⪰A ??? 3.3 ????????∀a1, a2 ∈ A ???????? Ω ????????
? P ????a1 ⪰A a2 ⇔ minP∈P
∫
Ω
u(a1)dP ≥ minP∈P
∫
Ω
u(a2)dP ??????
????? u : RK → R ???????????P ???????u ??????
?????????????? 3.2 ????? 3.14 ????? Z ∈ Z⪰G ????
∀G1, G2 ∈ G, G1 ⪰G G2 ⇔ ZG1 ⪰A ZG2 ????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????
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?? 3.28 ????????????
ρ(G)Maximin := min
P∈P
∫
Ω
u(ZG)dP (3.35)
??? u? P ??? 3.27?????????????
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4 ?????????????
?????2?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??4.1????????????????????????????????????
????4.2??????????????????????????????????
????????????????????4.3??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????
4.1 ?????????????
??????????????????????????????????????
???
4.1.1 ???????
?????????? ?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? P ????????? (2.12)
???????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????? 3?????????????
????????????????????????????????????????
????? 4.2?????
???????????????????????????????????????
????????4.3???????????
4.1.2 ????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
???????????????4.3???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????? 3????????
????????????????????????????????????????
?????????? 4.2?????
???????????????????????????????????????
??? P ??????? (2.3)????????
4.2 ??????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????
?? 4.1 ???
??? C???
C : G → R+, G1, G2 ∈ G, G1 ⊂ G2 ⇒ C(G1) ≤ C(G2) (4.1)
????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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???????????????????????????????????????
???
4.2.1 ???????
?????????????????????????????
? 4.1 ?????????????????
max
G∈GStressΠ
ρ(G) (4.2)
subject to : C(G) ≤ c
??? c???????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
4.2.2 ????????????
??????????????????????????????????
? 4.2 ?????????????????
max
G∈GReverse
D,Z
ρ(G) (4.3)
subject to : C(G) ≤ c
??? c???????
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4.3 ???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
4.3.1 ?????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????
?? 4.2 ????????
?? T ????????????X ??I ??????????
X : Ω→ RI =: ΩX (4.4)
X(ω) = (X1(ω), X2(ω),?, XI(ω)) (4.5)
????????? t0 ???????????? x0 ???????
x0 = (x
1
0,?, xI0) ∈ RI (4.6)
????
???????????????????????????????????????
?????????
? 4.3 ????????
????????? Xi ??????????
• GDP
• ?????
• ??
• ??
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• ?????
?????????????????????????????????*11?????
????????????????X ??????????
??????? (t, T ]?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? (ΩX ,FX ,PX)??????
?? 4.3 ???? (ΩX ,FX ,PX)
ΩX ?? σ-??? FX?????? (ΩX ,FX)????X ???????? P????
PX : FX → [0, 1]????????
PX(B) := P ◦X−1(B) = P({ω ∈ Ω :X(ω) ∈ B}), B ∈ FX (4.7)
???? PX ?????? (ΩX ,FX)????????????????? (ΩX ,FX ,PX)
???????
4.3.2 ???????????????
??? J ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? t???
????? T ??????????????????????????????????
?? 4.4 ??????
?? [t, T ]?????????? h???????
h = (h1,?, hJ) ∈ RJ (4.8)
????????hj ??? j ????????
*11 ???????????????????????????????Kydland and Prescott, 1982 [25] ?
??? VAR?Vector Autoregression?? VEC?Vector Error Correction???????????????
?????????????????Belini, 2017 [5]????????????
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?????? 1 ??????????????? 1 ???????????????
?????
?? 4.5 ????
?? T ???????? P ??J ??????????
P : Ω→ RJ ,P (ω) = (P 1 ◦X(ω),?, P J ◦X(ω)) (4.9)
Qj : RI → RJ , j = 1,?, J (4.10)
P j(ω) = Qj ◦X(ω), j = 1,?, J (4.11)
????????? t???????? p0 ???????
p0 = (p
1
0,?, pJ0 ) ∈ RJ (4.12)
????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? P ??????????P j ? j ?????
??????????????????
????????????????????????????????????
?? 4.6 ???????
?? T ???????????B ??J ??????????
B : Ω→ RJ (4.13)
B(ω) = (B1(ω),?, BJ(ω)) (4.14)
Bj(ω) = hjP j(ω), j = 1, 2,?, J (4.15)
????? t???????? b0 ???????
b0 = (b
1
0,?, bJ0 ) ∈ RJ (4.16)
bj0(x) = h
jpj0, j = 1, 2,?, J (4.17)
????
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?? 4.7 ?????????
?? T ?????????? Z ???? Zk ?
W k : RJ → RK , k = 1,?,K (4.18)
Zk(ω) =W k ◦B(ω), k = 1,?,K (4.19)
????????? t?????????? z0 ?
zk =W k ◦ b0, k = 1,?,K (4.20)
????
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5 ??
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
2 ?????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
3??????????????????????????????????????
????????????????????????????????2???????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 3?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????
4???????2??3???????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? u??????????????????????????
????????????????????????????????????? 1??
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? u????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????1??????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????
???????????? 1???????????????????????????
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